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と表される。ここで，Yt は t 期（今期）の実質国内総生産（GDP）ないしは
実質国内総所得（GNI），pt はインフレ率， 1
e




t t  ，rt，it）がモデルの内生変数である。
　また， tY は t 期（今期）のGDPの自然水準， t は中央銀行のインフレ目標
























　なお，（1）式において，et = 0 およびYt = tY と置けば，rt = rという関係が得
られる。すなわち，このモデルでは，需要ショック et が存在せず，かつ
GDP(Yt ) が自然水準 tY に一致する場合の実質利子率 rt が，自然利子率 rに当
たることがわかる。
　（2）式は，インフレ率 pt は，前期に形成された今期の期待インフレ率 1
e
t t ，





　また，経済が好景気で，GDP(Yt ) は自然水準 tY を上回り，GDPギャップ (Yt 
− tY ) がプラスのときには，物価水準は上昇してインフレ率 pt は高まる。反対
に，経済が不景気で，GDPは自然水準を下回り，GDPギャップ (Yt − tY ) がマ
イナスのときには，物価水準は低下してインフレ率は下がる。その際，インフ













設定する名目利子率 it の目標値は，インフレ率 pt，自然利子率 r，インフレ率
の目標値からの乖離 (pt − t )，および GDPギャップ (Yt − tY ) にもとづいて決
められるとするもので，一般に「テーラー・ルール」と呼ばれている⑶。
　金融政策ルールのパラメーター qp，qY はともに正の値であるから，インフレ
率が目標値を上回る場合 (pt > t )やGDPが自然水準を上回る場合 (Yt > tY )に
は，中央銀行は金融引き締めをはかり，名目利子率 it を引き上げる。反対に，





= t ，Yt = tY ) には，中央銀行は名目利子率を，インフレ率と自然利子率の和
に一致するように設定する (it = pt + r)。
　（4）式は，名目利子率と実質利子率の関係を表す「フィッシャー方程式」に
当たる。フィッシャー方程式によると，名目利子率は実質利子率と期待インフ
レ率の和であるから，実質利子率 rt は，名目利子率 it から期待インフレ率
1
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t + 1 期（次期）の物価は t 期（今期）のインフレ率と同じ割合で上昇すると予
想するので，t 期に形成された t + 1 期の期待インフレ率 1
e






t t t    （5）′　
という関係が得られる。これより，（2）式の右辺第１項の 1
e
t t ，つまり t − 1
期（前期）に形成された t 期（今期）の期待インフレ率は，t − 1 期のインフレ
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にインフレ率 pt，横軸に GDP (Yt )をとった図に示せば，傾きが − (1 + aqY) / 
aqp (< 0)で，GDP の自然水準 tY において，インフレ率が t  + (1 / aqp) et にな
る右下がりの曲線として表される。そして，需要ショックが発生する (et > 0)と，
動学的な総需要曲線は右方にシフトする。
　第２に，（2）式の右辺第１項に（5）′式を代入すると，




( )t t t t tY Y         （7）′　
という「動学的な総供給曲線」が得られる。この動学的な総供給曲線は，傾き
が f (> 0)で，GDP の自然水準 tY において，インフレ率が 1t t   になる右上




を連立させてYt と pt について解けば，GDPとインフレ率の短期均衡値が求め
られる。いま，（6）式の右辺第２項のインフレ率 pt に，（7）式を代入して整理
すると，GDPの短期均衡値は，
     1 11 1t t t t t tY YY Y                     （8）
となる。（8）式より，t期（今期）の実質国内総生産 (GDP)Ytは，t期に需要ショッ
クが発生する (et > 0)と増加するが，逆に，供給ショックが発生する (ut > 0)と
きには減少する。また，t 期（今期）の GDP自然水準 tY の増加，中央銀行の
インフレ目標値 t の引き上げ，t − 1 期（前期）のインフレ率 1t  の低下は，t
期の GDP (Yt )を増加させる。
　さらに，（8）式のYt を，（7）式の右辺第２項に代入して整理すると，インフ
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レ率の短期均衡値は，
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となる。（9）式より，t 期（今期）のインフレ率 pt は，t 期に需要ショックや供
給ショックが発生する (et > 0, ut > 0)と上昇する。また，中央銀行の t期（今期）
におけるインフレ目標値 t の引き上げ，t − 1 期（前期）のインフレ率 1t  の
上昇は，t 期のインフレ率 pt を上昇させる。





t t t    （10）
となる。（10）式より，t 期（今期）に形成された t + 1 期（次期）の期待インフ
レ率 1
e
t t  は，t 期（今期）のインフレ率 pt に等しいので，期待インフレ率
1
e
t t  の決定要因は，（9）式のインフレ率 pt の場合とまったく同じである。
　つぎに，（1）式より， ( ) ( )t t t tr Y Y       という関係が得られるので，
右辺のYt に（8）式を代入して整理すると，実質利子率の短期均衡値は，
     11 1 Yt t t t tY Yr                        （11）
となる。（11）式より，t 期（今期）の実質利子率 rt は，t 期に需要ショックや
供給ショックが発生する (et > 0, ut > 0)と上昇する。また，自然利子率 rの上昇，
中央銀行による t 期（今期）のインフレ目標値 t の引き下げ，t − 1 期（前期）
のインフレ率 1t  の上昇は，t 期の実質利子率 rt を上昇させる。
　おわりに，（4）式より， 1
e
t t t ti r    という関係が得られるので，右辺の rt
に（11）式を， 1
e
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となる。（12）式より，t 期（今期）の名目利子率 it は，実質利子率 rt と同様に，
t 期に需要ショックや供給ショックが発生する (et > 0, ut > 0)と上昇する。また，
自然利子率 rの上昇，中央銀行による t 期（今期）のインフレ目標値 t の引
き下げ（ただし，af < 1 とする），t − 1 期（前期）のインフレ率 1t  の上昇は，
t 期の名目利子率 it を上昇させる。
　以上，モデルⅠの内生変数（Yt，pt， 1
e
t t  ，rt，it）の短期均衡値は，（8）式
～（12）式によって表されることを明らかにしたが，どの短期均衡値も，t − 1
期（前期）のインフレ率 1t  （先決内生変数），および t 期（今期）の外生変
数（ tY ， t ，et，ut）の一部ないしはすべてに依存して決まることが見てと
れる。さらに，（9）式を考慮すれば，t − 1 期（前期）のインフレ率 1t  は，t − 
2 期のインフレ率 2t  ，t − 1 期のインフレ目標値 1t  ，需要ショック 1t  ，供
給ショック 1t  によって決まる。また，さらに，t − 2 期のインフレ率 2t  は，
t − 3 期のインフレ率 3t  ，t − 2 期のインフレ目標値 2t  ，需要ショック 2t  ，
供給ショック 2t  によって決まる。このように，つぎつぎと過去に遡っていく
と，t − 1 期（前期）のインフレ率 1t  は，t − 1 期以前のインフレ目標値 t s  ，










経済学』にしたがい，長期均衡とは，需要ショックや供給ショックがなく (et = 
ut = 0)，インフレーションが安定している状態 (pt = 1t  )と定義する。以上の
長期均衡の条件を，前項の内生変数の短期均衡値に代入することにより，モデ
ルⅠの内生変数の長期均衡値が求められる⑷。
　第１に，（9）式に 1t t   ，et = ut = 0 を代入して整理すると，
t t    （13）





t t t     （14）
となる。（14）式より，t 期（今期）に形成された t + 1 期（次期）の期待インフ
レ率 1
e
t t  の長期均衡値は，t 期のインフレ目標値 t に等しい。
　第３に，（13）式と 1t t   から， 1t t    という関係が得られるので，こ
の関係式と et = ut = 0 を（8）式に代入すると，
t tY Y  （15）
となる。（15）式より，t 期（今期）の GDP (Yt )の長期均衡値は，t 期の GDP
の自然水準 tY に等しい。
　第４に，（11）式に 1t t    ，et = ut = 0 を代入すると，
tr   （16）
となる。（16）式より，t 期（今期）の実質利子率 rt の長期均衡値は，自然利子
率 rに等しい。






t ti     （17）
となる。（17）式より，t 期（今期）の名目利子率 it の長期均衡値は，自然利子
































　たとえば，t − 1 期（前期）に形成された t 期（今期）の期待インフレ率
1
e




t t t tE    （18）
という方式によって形成される。ここで，左辺の期待インフレ率 1
e
t t は，t − 
1 期時点における t 期のインフレ率に関する人びとの主観的予想値，右辺の
1t tE  は，予想形成時点（t − 1 期）で利用可能なすべての情報を使って得られ
る t 期の真のインフレ率 pt の数学的期待値（客観的予想値）である。
　さて，以上の説明から，本稿のモデルⅡは，
( )t t t tY Y r       （1）
1 ( )
e
t t t t t tY Y        （2）
( ) ( )t t t t Y t ti Y Y            （3）
t t tr i    （4）′　
1 1
e
t t t tE    （18）
と表される。ここで，モデルⅡの変数とパラメーターは，すべてモデルⅠの場





の情報を使って得られる t 期のインフレ率 pt の合理的期待値を示す。なお，
モデルⅡの内生変数は，t 期の GDP (Yt )，インフレ率 (pt)，t − 1 期に形成され
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 1t t t t t tE Y Y        （20）
ないしは，
 11 1t t t t t tY Y E        （20）′　
という「動学的な総供給曲線」が得られる。モデルⅠの動学的な総供給曲線と
は， 1t  が 1t tE  に変わっている点で異なる。
　マクロ経済の短期均衡は，動学的な総需要曲線と総供給曲線が交差する点に
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というインフレ率の擬似短期均衡値を得る。
　そして，（21）式の右辺の 1t tE  と t は確定値であることを考慮に入れ，両
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t t t tE    の関係があるので，（22）式より，
t − 1 期（前期）に形成された t 期（今期）の期待インフレ率 1
e
t t は，t 期に需
要ショックや供給ショックの発生が予想される 1 1( 0, 0)t t t tE E    と上昇す
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となる。（23）式より，t 期（今期）のインフレ率 pt は，t 期に需要ショックや
供給ショックが発生する (et > 0, ut > 0)と，あるいは，発生すると予想される
1 1( 0, 0)t t t tE E    と上昇する。また，中央銀行による t 期（今期）のイン
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となる。上式より，供給ショックの予測誤差 1( )t t tE  が大きいほど，また，
需要ショックの予測誤差 1( )t t tE  が大きいほど，インフレ率の予測誤差
1( )t t tE  は大きくなる。
























     
   （24）
となる。（24）式より，t 期（今期）の実質国内総生産 (GDP)Yt は，t 期に供給
ショックが発生する (ut > 0)と，あるいは，発生すると予想される 1( 0)t tE  
と減少する。反対に，需要ショックの予測誤差 1( )t t tE  が大きくなると増
加する。また，t 期の GDP自然水準 tY の増加は，GDP (Yt )を増加させる。
　さて，（1）式より， ( ) ( )t t t tr Y Y       という関係が得られるので，右
辺のYt に（24）式を代入して整理すると，実質利子率の短期均衡値は，
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      （25）
となる。（25）式より，t 期（今期）の実質利子率 rt は，t 期に需要ショックや
供給ショックが発生する (et > 0, ut > 0)と，あるいは，発生すると予想される
1 1( 0, 0)t t t tE E    と上昇する。また，自然利子率 rの上昇は，t 期の実質
利子率 rt を上昇させる。
　おわりに，（4）′式より，it = rt + ptという関係が得られるので，右辺のrtに（25）
式を，pt に（23）式をそれぞれ代入して整理すると，名目利子率の短期均衡値は，
 
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となる。（26）式より，t 期（今期）の名目利子率 it は，t 期に需要ショックや
供給ショックが発生する (et > 0, ut > 0)と，あるいは，発生すると予想される
1 1( 0, 0)t t t tE E    と上昇する。また，自然利子率 rの上昇，中央銀行によ













とは，需要ショックや供給ショックがなく (et = ut = 0)，インフレーションが安
定している状態 1( )t t   である。これらの長期均衡の条件から，
1 1 1 10t t t t t t t tE E E          
という関係が得られる。すなわち，長期均衡においては，t − 1 期（前期）に
形成された t 期（今期）の需要ショックと供給ショックの期待値 1 1( , )t t t tE E  
はともにゼロである。また，t − 1 期に形成された t 期の期待インフレ率 1t tE 






　第１に，（23）式に et = ut = 0， 1 1 0t t t tE E    を代入すると，
t t    （13）
となる。（13）式より，t 期（今期）のインフレ率 pt の長期均衡値は，t 期のイ
ンフレ目標値 t に等しい。
　第２に，（22）式に 1 1 0t t t tE E    を代入して，（18）式の関係を考慮すれば，
1
e
t t t     （14）′　
となる。（14）′式より，t − 1 期に形成された t 期の期待インフレ率 1t tE  の長
期均衡値は，t 期のインフレ目標値 t に等しい。
　第３に，（24）式に et = ut = 0， 1 1 0t t t tE E    を代入すると，
t tY Y  （15）
となる。（15）式より，t 期（今期）の GDP (Yt )の長期均衡値は，t 期の GDP
の自然水準 tY に等しい。
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　第４に，（25）式に et = ut = 0， 1 1 0t t t tE E    を代入すると，
tr   （16）
となる。（16）式より，t 期（今期）の実質利子率 rt の長期均衡値は，自然利子
率 rに等しい。
　最後に，（26）式に et = ut = 0， 1 1 0t t t tE E    を代入すると，
t ti      （17）
となる。（17）式より，t 期（今期）の名目利子率 it の長期均衡値は，自然利子










t t t t t tY Y        （2）′　
という関係式で示されるものとする。つまり，t 期（今期）のインフレ率 pt は，
t 期（今期）に形成された t + 1 期（次期）の期待インフレ率 1
e
t t  ，t 期の









　フィリップス曲線の修正に伴い，t 期（今期）に形成された t + 1 期（次期）
の期待インフレ率 1
e
t t  は，「合理的期待」のもとでは，t + 1 期のインフレ率の
数学的期待値 1t tE  に等しいことになる。すなわち，期待インフレ率は，
1 1
e
t t t tE    （18）′　
という方式によって形成される。
　以上の説明から，本稿のモデルⅢは，
( )t t t tY Y r       （1）
1 ( )
e
t t t t t tY Y        （2）′　
( ) ( )t t t t Y t ti Y Y            （3）
1
e
t t t tr i     （4）
1 1
e
t t t tE    （18）′　
と表される。ここで，モデルⅢの変数とパラメーターはこれまでのモデルの場
合と同じであるが，上で述べたとおり， 1t tE  は t 期時点で利用可能なすべて
の情報を使って得られる t + 1 期のインフレ率 1t  の合理的期待値を示す。ま
た，モデルⅢの内生変数は，t 期の GDP (Yt )，インフレ率 (pt )，t 期に形成さ


















1 1 1 1
t t t t t t t
Y Y Y Y
Y Y E
         


         （27）
あるいは，
       11 1 11 1 1Yt t t t t t tE Y Y                   （27）′　
という「動学的な総需要曲線」が得られる。モデルⅡの動学的な総需要曲線と
比べて，新たに 1t tE  の項が加わるなど複雑化している。
　第２に，（2）′式の右辺第１項に（18）′式を代入すると，
 1t t t t t tE Y Y        （28）
あるいは，
 11 1t t t t t tY Y E        （28）′　
という「動学的な総供給曲線」が得られる。モデルⅡの動学的な総供給曲線と
は， 1t tE  が 1t tE  に変わっている点で異なる。
　マクロ経済の短期均衡は，動学的な総需要曲線と総供給曲線が交差する点に
おいて実現するので，（27）式ないしは（27）′式と，（28）式ないしは（28）′式を連
立させてYt と pt について解けば，GDPとインフレ率の短期均衡値が求められ
る。ただし，モデルⅢには，将来のインフレ率の合理的期待値 1t tE  が含まれ
ているため，計算に時間がかかる。
　まず，（27）式と（28）′式のYtを均等させて，その関係式を pt について解けば，
   
   
1
1
1 1 1 1
1
1 1 1 1
Y








         
       


       
        （29）
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となる。つぎに，（29）式の時間 tを１期先に進めた後，両辺の t 期時点における
数学的期待値をとる。ここで，期待値の繰り返し演算の関係式  1 2t t tE E   
2t tE  ，および，インフレ目標値は確定値であるため 1 1t t tE    となること
を考慮に入れて整理すると，
   




1 1 1 1
1
1 1 1 1
Y
t t t t t
Y Y
Y







         




       

















1 1 1 1
1 1
1 1 1 1
11
1 1 1 1
1 1
YY






















          
         
         






                
          
         





返し演算の関係式  2 3 3t t t t tE E E    ，および，インフレ目標値は確定値で
あるため 2 2t t tE    となることを考慮に入れて整理すると，
   2 3 211 1 1 1Yt t t t tY YE E  
         

  
       
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   2 211 1 1 1Y t t t tY YE E 
        






   
   
 








1 1 1 1
1
1 11 1
1 1 1 1
1 1 1 1
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          
        
     






                
         
      




























         




         




　以下，（33）式に対して，同様の手続きを t + T期まで繰り返し，同時に，











1 1 1 1
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Y
t t t T
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    
      
     

       

        















1 1 1 1
s





            
       





となる。（35）式より，t 期（今期）のインフレ率 pt は，t 期に需要ショックや
供給ショックが発生する (et > 0, ut > 0) と，あるいは，将来において発生すると
予想される 1 1( 0, 0, )1, 2, 3,t t s t t sE sE        と上昇する。また，中央銀行
による今期および将来のインフレ目標値 1t s   の引き上げは，インフレ率 pt を
上昇させる。











1 1 1 1
s







            
    








t t t tE   の関係があるので，（36）式より，t
期（今期）に形成された t + 1 期（次期）の期待インフレ率 1
e
t t  は，需要ショッ
クや供給ショックの発生が予想される ( 0, 0, )1, 2, 3,t t s t t sE sE       と上
昇する。また，中央銀行による将来のインフレ目標値 1( ), 2, 3,t s s    の引き
上げは，期待インフレ率 1
e
t t  を上昇させる。
　さらに，（35）式から（36）式を辺々引いて，実際のインフレ率と期待インフレ
率の誤差 1( )t t tE   を求め，それを（28）′式の右辺第２項に代入して整理する
と，GDPの短期均衡値は，

























     
  
       
        

    

      
                       

 （37）
となる。（37）式より，t 期（今期）の実質国内総生産 (GDP)Yt は，t 期に供給
ショックが発生する (ut > 0)と，あるいは，将来において発生すると予想され
る 1, 2, 3,( 0, )t t s sE    と減少する。反対に，t 期に需要ショックが発生す
る (et > 0)とGDP (Yt )は増加するが，将来において需要ショックが発生すると
予想される ( 0)t t sE    と減少する。また，t 期の GDP 自然水準 tY の増加，イ
ンフレ目標値 t の引き上げはGDP (Yt )を増加させるが，将来のインフレ目標
値 t s  の引き上げはGDP (Yt )を減少させる。
　さて，（1）式より， ( ) ( )t t t tr Y Y       という関係が得られるので，右
辺のYt に（37）式を代入して整理すると，実質利子率の短期均衡値は，
    
 








1 1 1 1 1 1












          
       
        

    

        
                       

 （38）
となる。（38）式より，t 期（今期）の実質利子率 rt は，t 期に需要ショックや
供給ショックが発生する (et > 0, ut > 0)と，あるいは，将来において発生する
と予想される ( 0, 0, )1, 2, 3,t t s t t sE sE       と上昇する。また，自然利子
率 rの上昇と中央銀行による将来インフレ目標値 t s  の引き上げは実質利子率






t t t ti r    という関係が得られるので，右辺の rt
に（38）式を， 1
e
t t  に（36）式をそれぞれ代入して整理すると，名目利子率の短
期均衡値は，
    
 
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          
       
        

    

        
                               

 （39）
となる。（39）式より，t 期（今期）の名目利子率 it は，実質利子率と同じく，t
期に需要ショックや供給ショックが発生する (et > 0, ut > 0)と，あるいは，将
来において発生すると予想される ( 0, 0, )1, 2, 3,t t s t t sE sE       と上昇す
る。また，自然利子率 rの上昇と中央銀行による将来のインフレ目標値 t s  の












なく ( 0, 0, 1, 2, 3, )t t t s t s s          ，また，将来のインフレ目標値は今
54 早稲田商学第 441・442 合併号
296
期の水準で一定 ( )t s t    であり，インフレーションが安定している状態
1( )t t   とする。
　これらの長期均衡の条件から，
1 10t t s t t s t t t tE E E          
という関係が得られる。すなわち，長期均衡においては，t 期（今期）に形成
された t + s 期 (s = 1, 2, 3,…)の需要ショックと供給ショックの期待値 ( ,t t sE  
)t t sE   はすべてゼロである。また，t 期に形成された t + 1 期の期待インフレ





　第１に，（35）式に 1 1 10, ( 1, 2, 3, )t t s t t s t s tE E s              を代入して，
インフレ率 pt を計算すると，
t t    （13）
となる。（13）式より，t 期（今期）のインフレ率 pt の長期均衡値は，t 期のイ
ンフレ目標値 t に等しい。
　第２に，（36）式に 0, ( 1, 2, 3, )t t s t t s t s tE sE           を代入して，期




t t t     （14）
となる。（14）式より，t 期に形成された t + 1 期の期待インフレ率 1
e
t t  の長期
均衡値は，t 期のインフレ目標値 t に等しい。
　第３に，（37）式に 0, 0, ( 1, 2, 3, )t t t t s t t s t s tE E s               を代
入して，GDP (Yt )を計算すると，
t tY Y  （15）
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となる。（15）式より，t 期（今期）の GDP (Yt )の長期均衡値は，t 期の GDP
の自然水準 tY に等しい。
　第４に，（38）式に 0, 0, ( 1, 2, 3, )t t t t s t t s t s tE E s               を代
入して，実質利子率 rt を計算すると，
tr   （16）
となる。（16）式より，t 期（今期）の実質利子率 rt の長期均衡値は，自然利子
率 rに等しい。
　最後に，（39）式に 0, 0, ( 1, 2, 3, )t t t t s t t s t s tE E s               を代
入して，名目利子率 it を計算すると，
t ti      （17）
となる。（17）式より，t 期（今期）の名目利子率 it の長期均衡値は，自然利子
























tY t  a r f qp qY
100 0 1 2 0.25 0.5 0.5
　まず，外生変数の tY は t 期（今期）の GDPの自然水準であり，わかりやす
























1 [0,1) (0, )t t t te e N
 
         
と表される。また，供給ショックは，
2
1 [0,1) (0, )t t t te e N
 
         
と表される。ここで，reおよび ruは，ショックの持続性を表すパラメーター
である。たとえば，需要ショックが１期限りで起こる場合は re = 0 であり，持




期待値はゼロで，分散は 2 および 2 の正規分布に従う確率変数とする。
　ところで，持続的なショックが起こった場合，それは将来におけるショック
の期待値に影響を及ぼす。たとえば，t期に大きさが１の需要ショックが起こっ
た場合 ( te = 1)には，t 期の需要ショックは et = 1 となるが，t + 1 期のショック
の期待値は 1t tE    に，また，t + s 期のショックの期待値は st t sE    にな
り，その影響は将来へと持ち越されていく。
　以下では，需要ショックや供給ショックが t 期（今期）に起こったものとし
て，ショックが１期限りのケース (re = 0, ru = 0)，および，ショックが持続的で，
とくに，ショックの持続性を表すパラメーターの値が0.9のケース (re = 0.9, ru = 
0.9)の２つの場合に分けて，インパルス反応関数を導いてみる。
































































































率の上昇に反応し，t + 1 期にイン
フレ率と同じように急上昇し，その
後は収束していく。実質利子率も






































































































































t + 1 期に急激に減少する。その後
は，徐々に自然水準へ収束してい
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